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当 国有银行 的控制权租 金大到 可以 补
偿控股风 险成本和股权 交易成本时
,
引进外资与非 国有两 类股 资后 所形成的 三
方 制衡体 系是 不稳定的
,
被打破的 国有股一股独大的局面 可能被新 的股权集 中
模 式所替代
,
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打 破 一 种 局
面
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四 个 有 利
” 。
对此观点笔者






























新桥在 2 。。4 年

























































如中国石油 (0 8 5 7
.
H K ) 35 亿股股票
被该公司引进的外国战略投资者英 国石油公司 (B P )抛售
,



























































我们在此引人一个简单模型 (图 l) 来进行分析
。
‘
本文是教育部人文社科重 点 研究 基地 2 。。2一2。。3 年 重大 项 目
“
人世后 我 国货 币政 策 的外 部 环境 和 现实 选 择
”
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剩余索取权收益 Y 和 剩余支配权收益 R
。
剩余索取权收
















































































































考虑到控股 比 例 a( O< a < 1) 影响 到银行股 东按股
权获得 的现 金流量 Y 和银行股 东与银行 经理利 益内化下
的银行控制权租金 R
,
它们之 间的函数关 系为 Y
】 ( a) 和 R l
( a )

























a y t 一 矿沙
2 ;
非控股的 (l 一 a) 比例的股










a ) Y , + a y , 一 a , 拌a, + R , 一 Y , + R , 一 。2 拜a Z , 令








































































a m a x ( Y : ( a )
, Y Z ) < p < a y , ( a ) + R , ( a ) 一 a Z 拌6 2
一 C ( 1)







; ( a ) = V , ( a ) 一 R ! ( a ) + 。 21, 32 和 Y : = V : 一 R : 代





a ) / a ) R I ( a ) + R 。一 ( a ( 1一 a ) 拜a, + C / a ) > V : 一
V ] ( a )





























即最大股东持股 50 % 上
» 指最大股东持股低于 20 %
.
股权非常分散的情况








考虑到借 以获取现 金流量的股权和决定 银行经 营
管理的投票权 可能分离
,









, A 具有 p 比例
的现金流量权和全部的投票权








































» 令 。p一抓 a毛 y毛 1 )
,
则不等式 ( l) 可被替换成
:
7 饥a x ( Y , ( 下)
, Y : ) < p < 7 Y , ( 下) 一 丫2 拜己2 + R 、 ( 了) 一 C
( 2 )
代人
: Y , ( 了) = V , ( 丫)一 R I ( 7 ) + 丫2 子, aZ 和 Y 。= V , 一 R Z
有
:

















































































v l ( a ) 一 ( ( 1 一
a ) Y , ( a ) ) + ( a y , ( a )一 a Z 拌6 2 + R , ( 。 ) )












转移定义为原控制方 (在位经理 M )和新控制方 (竞争性经




。Y , ( 。 )一 。2拌a
, + R , ( 。 ) , 还 应该与在位经理协









。 ( △Y 一 c ) ;其余的股东获得剩余的其
一 ~
” , 心 、 ’ 曰





















外资战略投资者在获得 国有 银行控制权 的过
程中
,







。 ( Y ; ( 。) + △Y ) , 并从中获利 R ; ( 。 ) 一 。2 拜aZ 一 C ; 如果在
位经理抵制
,
竞争性经理为获得控制权至少需要 出价 a( Yl
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» 由于 ·△R >
合












( △R 一 C )
即
: R : ( · ) +
合
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外资银行 与 中国 国有商业银行 股
份 $lJ 改革仁J〕 经济学动态
,









































































































































内成立 了独立社区银行协会 (IC BA )等组织
,
独立社 区银行
协会目前拥有 5 5 0 0 多家社 区银行组成的会员
。
这些行业
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